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为 研 究 样 本 ， 在 控 制 了 其 它 变 量 的 条 件 下 ， 发 现 公 司
./012 3 值与董事会规 模 负 相 关 。415"20"#6 等 （7**8）
采 用 了 芬 兰 中 小 公 司 作 为 研 究 样 本 ， 再 次 证 实 了
!"#$%&’（7**9）的结果，即 ./012 3 值与公司董事会规
模负相关。同样，:";; <7**=> 采用美国农村电力合作社
（?@#%A "A"&B#1& &//C"#%B1D" 12E@5B#F）作为样本，也得到





下 市 后 又 再 次 公 开 发 行 的 公 司 （ ?"D"#5" KA"D"#%6"E
0@F/@B5） 的 董 事 会 。I"#B2"# 认 为 这 类 公 司 更 可 能 选 择
“价值最大化”的董事会，研究结果表明这些公司更倾向







年上海证券交易所与深圳证券交易所 ,7= 家 Q 股上市公
司作为研究样本，发现我国上市公司的董事会规模与公
司绩效!负相关，即董事会规模越小公司绩效越佳。沈艺




























司 绩 效 之 间 的 关 系 。 首 先 ， ["#$%A12 和 L"150%&H
（7**7） \O"H#%2（7**,） \JA"12（7**8） \GH%6%B 和 GA%&’
（P---）采用截面数据都证实会计指标与外部董事比例并
无显著关系；其次，因为 ./012 3 值在一定程度上反映
了公司的无形资产，例如公司治理结构的 “附加价值”，
["#$%A12 和 L"150%&H（7**7），GH%6%B 和 GA%&’（P---）
也采用 ./012 3 值衡量公司绩效，同样发现 ./012 3 值




和 L"150%&H（7**7），GH%6%B 和 GA%&’（P---）分别运用
了联立方程纠正可能存在的内生性问题，证实董事会构
成与公司绩效似乎仍不存在显著关系。一些来自其它新
兴市场的研究，如 O%’ 和 ]1（P--7）也证实新加坡上市
公司的董事会构成与公司绩效无关。然而，在 O%&QD/F
和 O1AA5B"12（7***）#富有争议的研究中，发现董事会的
Y%AR4?S$等级 （Y%AR4?S’ 6#%E126 /; 0/%#E C#/&"E@#"）
———一项由 Y%AR4?S 提出的董事会独立性指标———与公
司会计绩效指标呈正相关。也许最能够支持外部董事重















的 信 息 不 对 称 ， 从 而 使 董 事 会 能 更 有 效 地 监 督 和 评 价
































































别 担 任 !"# 和 董 事 会 主 席 ， 一 元 的 领 导 结 构 将 导 致
“!"# 批改自己的家庭作业”。J* 和 H*;;’（=00R）的实
证结果支持了该观点，即两职分离将提高公司绩效。但
是，T9*BU@’, 等 （=004）则驳斥了该观点 。 令 人 奇 怪 的
是，《财富》前 =111 公司和前 R11 非制造业公司中，超












第一，DSS= 年 > 月 =L 日，中国证监会发布《关于
在 上 市 公 司 建 立 独 立 董 事 制 度 的 指 导 意 见 》， 要 求 在
DSSD 年 L 月 RS 日前上市公司董事会成员中应当至少包
当代财经 DSSK 年第 > 期 总第 DR4 期
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司仅有 % & # 的股份可流通，其余 ! & # 的非流通股份主要
















!孙 永 祥 和 章 融 （!"""） 采 用 456、 总 资 产 收 益 率 和 789*+
- 值作为公司绩效指标。
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